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obliegenheit. Das schweizerische Grundmodell lautet 
Laissez faire.
Der Staat kann bzw. muss sogar nur, aber immerhin, ho­
heitlich intervenieren, wenn es um ausgewiesene öffent­
liche Interessen geht, nämlich – als Beispiele – aus Über-
legungen zum Schutz von Schwächeren (Konsumenten, 
Arbeitnehmer etc.) oder zur Sicherstellung unerlässli-
cher Rechtsgüter (z.B. Versorgungssicherheit oder «Ser-
vice public»). Regulatorisch stehen in diesem Zusam-
menhang  – statt Laissez faire  – einerseits Verbote und 
andererseits Aufsichten im Vordergrund; dieses «Dreieck 
hoheitlicher Interventionsalternativen» erscheint beson-
ders auffällig im Bereich des Finanzmarktrechts3.
M.E. müssen in einer liberalen Marktwirtschaft (etwa in 
der Schweiz) ausserdem staatliche Wirtschaftstätigkei-
ten in Konkurrenz zu Privaten ausgeschlossen sein4, oder 
m.a.W. besteht geradezu eine staatliche Wirtschaftsinak-
tivitätsobliegenheit. Immerhin zur Sicherstellung uner­
lässlicher Rechtsgüter darf sich der Staat in die (Privat-)
Wirtschaft «einmischen», wobei primär zwei Mechanis-
men zur Verfügung stehen: Staatsgarantien sowie Staats­
beteiligungen, wobei Wettbewerbsverzerrungen in bei-
den Fällen drohen.
Das Erfordernis staatlicher «Zurückhaltung» im Wirt-
schaftsbereich (insbesondere die Nichtinterventionsob-
liegenheit sowie die Wirtschaftsinaktivitätsobliegenheit) 
beruht nicht nur auf der liberalen Wirtschaftsordnung, 
sondern auch auf dem Verhältnismässigkeitsprinzip: 
«Staatliches Handeln muss im öffentlichen Interesse lie-
gen und verhältnismässig sein» (Art. 5 Abs. 2 BV). Da-
bei handelt es sich um ein Rechtsstaatsprinzip, das bei 
3 Generell: Peter V. Kunz, Finanzmarktregulierung, Basel 2016, 
99 ff.
4 Hinweise: Stefan Vogel, Der Staat als Marktteilnehmer – Voraus-
setzungen der Zulässigkeit wirtschaftlicher Tätigkeit des Gemein-
wesens in Konkurrenz zu Privaten, Diss. Zürich 2000, 273 ff. (Fa-
zit).
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I. Wirtschaftsaktivitäten des Staates
1. Marktwirtschaft
Staatliche Wirtschaftsaktivitäten stellen ein bedeutendes 
wirtschaftsrechtliches Thema dar. Die Schweiz ist heute 
(und war früher) keine Staats- und Planwirtschaft, son-
dern seit jeher eine Marktwirtschaft mit einer liberalen 
Wirtschaftsordnung, die beispielsweise das Eigentum 
garantiert (Art.  26 BV) sowie die Wirtschaftsfreiheit 
(Art. 27 BV) sicherstellt1. M.E. hat der Staat2 eine bun-
desverfassungsrechtlich abgestützte Nichtinterventions-
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Bern; der Beitrag basiert auf einem Referat am Neunten Deutsch-
österreichisch-schweizerischen Symposium vom 17.–18. Mai 2018 
in Wien (das Manuskript wurde im März 2018 abgeschlossen).
1 Zur Ausgangslage: Peter V. Kunz, Too Big to Fail (TBTF): Kon-
zept der Gefahrenabwehr sowie der Rettung von systemrelevan-
ten Finanzinstituten, Jusletter vom 21. November 2016, Rz.  1  ff. 
m.w.H.
2 Gemeint sind Körperschaften des öffentlichen Rechts (Bund, Kan-
tone, Gemeinden etc.).
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Swisscom12, SBB und RUAG im Vordergrund, doch 
auch die 26 Kantone halten ca. 800 Beteiligungen an 
mehr als 500 Unternehmungen13. M.E.  scheinen solche 
Staatsbeteiligungen, im Grossen und Ganzen, durchaus 
im Einklang mit dem Volksempfinden zu stehen14.
Mit direkten oder mit indirekten Staatsgarantien kann 
der wirtschaftliche Untergang bzw. der Konkurs volks-
wirtschaftlich zentraler Unternehmungen verhindert 
werden, was insbesondere in der Finanzbranche be-
deutsam erscheint15. Hinter Staatsbeteiligungen an AG 
stehen regelmässig ähnliche Motive16, wobei – auf allen 
Staatsebenen – primär zwei Beteiligungsformen im Vor-
dergrund stehen, nämlich die gemischtwirtschaftlichen 
AG (Art. 762 OR) auf der einen Seite sowie die spezial-
gesetzlichen AG auf der anderen Seite.
II. Beteiligungsformen
1. Staat und «reguläre» AG
Der Staat kann sich – mindestens aus Gesellschaftspers-
pektive – ohne weiteres an einer «regulären» AG gemäss 
Art. 620 ff. OR beteiligen, und zwar originär17 oder deri-
vativ18. Insofern spielt es für die betroffene Gesellschaft 
keine Rolle, wer Aktionär ist. Der Staat könnte sich also 
beispielsweise durch Aktienkauf an Nestlé, an Novartis 
oder an Credit Suisse beteiligen, und es gäbe keine akti­
enrechtliche Sonderbehandlung für den Staat19. Eine Fi-
Allgemeines Verwaltungsrecht, 4. Aufl., Bern 2014, §  10 N  2  f. 
m.w.H.
12 Die Swisscom ist, etwas trivialisiert, der «TT»-Teil der ehemaligen 
«PTT».
13 Hinweise: Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 5/58.
14 Auf der einen Seite sind mit Staatsbeteiligungen für die Unterneh-
men regelmässig Vorteile verbunden, beispielsweise ein höheres 
Kreditrating auf dem Markt (vgl. Bericht BR re Wettbewerbsmärk-
te [FN 6], 10 f. ad FN 17/58); auf der anderen Seite werden teilweise 
auch bewusst Nachteile vorgesehen (a.a.O. 9/58), etwa das Kredit­
vergabeverbot für die PostFinance AG.
15 Systemrelevante Banken haben eine materielle Staatsgarantie (da-
durch entstehen Wettbewerbsverzerrungen zugunsten solcher Un-
ternehmungen und zulasten von anderen privaten Konkurrenzun-
ternehmen: Kunz [FN 1], Rz. 24); die meisten KB verfügen zudem 
über eine formelle Staatsgarantie.
16 Der Staatsbesitz bei Unternehmen verschafft eine «implizite Staats-
garantie» (betreffend Swisscom: Bericht BR re Wettbewerbsmärk-
te [FN 6], 11/58); nebst der Konkursverhinderung geht es oftmals 
auch um die Möglichkeit der Einflussnahme und damit um die 
Steuerung der wirtschaftlichen Aktivitäten.
17 Der Staat ist (Mit-)Gründer einer AG oder beteiligt sich im Rah-
men einer Aktienkapitalerhöhung.
18 Es erfolgt ein Erwerb von Aktien, wohl meist durch Aktienkauf.
19 Christoph B. Bühler, Eigenheiten der Corporate Governance 
von Aktiengesellschaften mit staatlicher Beteiligung, SJZ 2011, 
513–521, 514; der Staat wäre bei einer «regulären» AG einfach ein 
«regulärer» Aktionär; Sonderbehandlungen erfolgen hingegen bei 
gemischtwirtschaftlichen AG sowie bei spezialgesetzlichen AG.
jedem staatlichen Handeln5 (etwa bei Rechtssetzungen) 
berücksichtigt werden muss6.
2. Wettbewerbsverzerrungen
In einer liberalen Marktwirtschaft ist rechtspolitisch si-
cherzustellen, dass es trotz allfälliger hoheitlicher Inter-
ventionen (z.B. Staatsgarantien oder Staatsbeteiligungen 
an Unternehmungen) möglichst zu keinen Wettbewerbs­
verzerrungen kommt. Im Zusammenhang mit «Staatsun-
ternehmen» bzw. «Staatsbetrieben» oder mit staatlichen 
Beteiligungen werden immer wieder höchst emotionale, 
politische Privatisierungsdiskussionen geführt. Diverse 
parlamentarische Vorstösse beschäftigen sich mit ent-
sprechenden Wettbewerbsverzerrungen7.
Im Jahr 2017 publizierte der BR einen Bericht betreffend 
«Auswirkungen staatlich beherrschter Unternehmen auf 
die Wettbewerbsmärkte»8; die Existenz von Staatsbetei-
ligungen an Unternehmungen  – v.a. an Infrastruktur­
unternehmen – wurde im Bericht «als gegeben» angese-
hen und nicht in Frage gestellt9. Unbesehen dessen wurde 
festgehalten: «Zumindest aus volkswirtschaftlicher Sicht, 
ist es nicht zwingend optimal, dass der Staat selbst Un-
ternehmen besitzt und führt. Wenn er bestimmte Ziele 
verfolgt, kann er diese, jedenfalls aus theoretischer Sicht, 
stets auch durch eine gezielte Regulierungstätigkeit er-
reichen, ohne das gesamte Aktienkapital eines Unterneh-
mens oder Anteile an Unternehmen zu besitzen (…)»10.
Zahlreiche Unternehmungen, die in Konkurrenz mit 
privaten Gesellschaften stehen, befinden sich heute nach 
wie vor in Staatsbesitz11. Auf Bundesebene stehen Post, 
5 Betroffen sind m.a.W. sämtliche Staatsfunktionen: Markus Mül-
ler, Verhältnismässigkeit  – Gedanken zu einem Zauberwürfel, 
Bern 2013, 47 ff.
6 Im Bericht «Staat und Wettbewerb, Auswirkungen staatlich be-
herrschter Unternehmen auf die Wettbewerbsmärkte, Bericht des 
Bundesrates in Erfüllung der Postulate 12.4172 FDP-Liberale 
Fraktion vom 13.12.2012 und 15.3880 Schilliger vom 22.09.2015, 
8. Dezember 2017», 3 f./58 wird sogar explizit darauf hingewiesen; 
die Verhältnismässigkeit stellt ausserdem eine Voraussetzung der 
Zulässigkeit von Grundrechtseinschränkungen dar: «Einschrän-
kungen von Grundrechten müssen verhältnismässig sein» (Art. 36 
Abs. 3 BV).
7 Beispiele: Postulat 12.4172 (Für eine freie Wirtschaftsordnung. Ge-
gen Wettbewerbsverzerrung durch Staatsunternehmen) von NR 
A. Caroni; Postulat 15.3880 (Konkurrenziert der Staat die Wirt-
schaft? Übersicht tut not) von NR P. Schilliger; diese beiden 
Vorstösse führen zum Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 
passim.
8 Vgl. Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), passim.
9 Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 3/58.
10 Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 4 f./58 (Hervorhebun-
gen hinzugefügt).
11 Die Gründe sind in aller Regel historisch erklärbar; Bericht BR re 
Wettbewerbsmärkte (FN 6), 3/58: «Der Staatsbesitz an Infrastruk-
turunternehmen ist oft historisch mit der Existenz von natürlichen 
Monopolen und der Bereitstellung von Grundversorgungsleis-
tungen begründet» (re Post/Swisscom: a.a.O. 15/58); die Doktrin 
spricht  – allerdings uneinheitlich  – von «öffentlichen Unterneh-
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(Art. 762 Abs. 1 OR)26, die – zweitens – ein «öffentliches 
Interesse an einer Aktiengesellschaft» haben (Art.  762 
Abs.  1 OR)27 und allenfalls an der Unternehmung «als 
Aktionär beteiligt» (Art. 762 Abs. 2 OR)28 sind, so dass – 
drittens – die Statuten dem Staat gewisse Aktionärsson-
derrechte einräumen29; vorausgesetzt wird bei Art.  762 
OR sodann, dass – viertens – die Gesellschaftsform einer 
AG gegeben ist.
Gemischtwirtschaftliche AG kommen sowohl auf kan-
tonaler Ebene (z.B. im Wesentlichen bei der BLS AG)30 
als auch auf Bundesebene vor31. Erwähnt werden kann 
etwa Skyguide: «1Der Bundesrat kann den zivilen und 
den militärischen Flugsicherungsdienst ganz oder teil-
weise auf eine Aktiengesellschaft übertragen. 2Die Ge-
sellschaft muss die folgenden Anforderungen erfüllen: 
a. Sie darf nicht gewinnorientiert sein. b. Sie muss ge-
mischtwirtschaftlich sein. c. Der Bund muss die Mehr-
heit am Kapital und an den Stimmen haben. d. Die Sta-
tuten bedürfen der Genehmigung des Bundesrates. (…)» 
(Art. 40a LFG)32.
2.2 Sonderrechtsstellung
Bei den gemischtwirtschaftlichen AG erhält der Staat 
eine Sonderrechtsstellung, und zwar sowohl bei den 
Rechten als auch bei den Pflichten, d.h. es handelt sich 
nicht um eine einseitige Staatsprivilegierung. Bei den 
Rechten hat der Staat einerseits ein Abordnungsrecht und 
andererseits ein Abberufungsrecht für Mitglieder des VR 
und – in der Praxis selten33 – der Revisionsstelle34. Die-
26 Hinweise: BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 762 N 7; Buob (FN 23), 
N 29.
27 Buob (FN 23), N 38 ff.; Stämpfli (FN 23), 12 ff.; Vogel (FN 4), 
181 ff.
28 Die staatliche Kapitalbeteiligung ist zwar bei einer gemischtwirt-
schaftlichen AG nicht unerlässlich, stellt jedoch den Regelfall dar: 
Tschannen/Zimmerli/Müller (FN 11), § 10 N 3.
29 Es besteht also nicht ipso iure ein Anspruch des Staates, sondern es 
braucht eine entsprechende statutarische Grundlage: BSK OR II-
Wernli/Rizzi, Art. 762 N 4/N 9.
30 Bei der BLS am Kapital beteiligt ist der Kanton Bern mit 55,8 %, 
der Bund mit 21,7 % und andere Kantone sowie Gemeinden mit ge-
samthaft 7 %.
31 Hinweise: Tschannen/Zimmerli/Müller (FN  11), §  10 N  4; 
 Meier-Hayoz/Forstmoser (FN 23), § 1 N 44.
32 Bundesgesetz über die Luftfahrt (Luftfahrtgesetz, LFG) vom 
21.  Dezember 1948: SR  748.0; es handelt sich um «Skyguide 
Schweizerische Aktiengesellschaft für zivile und militärische Flug-
sicherung»: Art.  2 Abs.  2 Verordnung über den Flugsicherungs-
dienst (VFSD) vom 18. Dezember 1995: SR 748.132.1.
33 Das Abordnungsrecht ist alternativ ausgestaltet, d.h. es können 
entweder Mitglieder in den VR oder in die Revisionsstelle abgeord-
net werden: BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 762 N 2.
34 Art.  762: «1Haben Körperschaften des öffentlichen Rechts wie 
Bund, Kanton, Bezirk oder Gemeinde ein öffentliches Interesse 
an einer Aktiengesellschaft, so kann der Körperschaft in den Sta-
tuten der Gesellschaft das Recht eingeräumt werden, Vertreter in 
den Verwaltungsrat oder in die Revisionsstelle abzuordnen, auch 
wenn sie nicht Aktionärin ist. 2Bei solchen Gesellschaften sowie bei 
gemischtwirtschaftlichen Unternehmungen, an denen eine Körper-
schaft des öffentlichen Rechts als Aktionär beteiligt ist, steht das 
Recht zur Abberufung der von ihr abgeordneten Mitglieder des 
nanzbeteiligung kann somit ein Motiv für eine staatliche 
Beteiligung sein20.
Ob für solche Staatsbeteiligungen im Einzelfall recht­
liche Schranken bestehen oder nicht, entscheidet nicht 
das Aktienrecht, sondern das öffentliche Recht (auf 
Bundes-, auf kantonaler oder auf kommunaler Ebene)21. 
M.E.  nicht unterschätzt werden sollte indes das Risiko 
des Rechtsscheins, dass mit einer Staatsbeteiligung eine 
implizite Staatsgarantie verbunden sein kann. Die AG 
selber müssen hingegen diese Rechtsfragen nicht beant-
worten. Ein anderes Thema ist, ob Beteiligungen an «re-
gulären» AG politisch sinnvoll wären22.
2. Gemischtwirtschaftliche AG
2.1 Grundlagen
Die gemischtwirtschaftliche AG wird u.a. in Art.  762 
OR (Titel: «Beteiligung von Körperschaften des öffent-
lichen Rechts») geregelt23, sozusagen als Lex specialis 
zum Aktienrecht gemäss Art. 620 ff. OR24. Ebenfalls zu 
berücksichtigen sind ausserdem ev. Spezialerlasse sowie 
die Statuten. Die Gesellschaftsform ist weder eine «regu-
läre» AG noch eine spezialgesetzliche AG, und das «ge-
mischtwirtschaftliche Unternehmen bleibt auf seltsame 
Weise Diener zweier Herren: Es muss die Interessen des 
Gemeinwesens genauso bedienen wie die Interessen des 
Kapitals. Dass daraus Konflikte entstehen können, liegt 
auf der Hand»25.
Aktienrechtlich werden vier Elemente für eine gemischt-
wirtschaftliche AG vorausgesetzt: Es geht – erstens – um 
den Staat bzw. um «Körperschaften des öffentlichen 
Rechts wie Bund, Kanton, Bezirk oder Gemeinde» 
20 Vgl. Tobias Jaag, Der Staat als Aktionär, in: FS für P. Forstmo-
ser, Zürich 2003, 379–399, 382; zudem: Peter Forstmoser/Tobi-
as Jaag, Der Staat als Aktionär – Haftungsrechtliche Risiken der 
Vertretung des Staates im Verwaltungsrat von Aktiengesellschaften, 
Zürich 2000, N 11.
21 Beteiligungen zu Anlagezwecken können durchaus der Verwaltung 
des Finanzvermögens des Staates dienen: Tschannen/Zimmerli/
Müller (FN 11), § 10 N 3 a.E.; allg.: Vogel (FN 4), 61  f.; Jaag 
(FN 20), 382 ff.
22 Spezifische Herausforderungen ergeben sich z.B. aus der Anlage 
von Vermögenswerten der SNB.
23 Vgl. Michael Stämpfli, Die gemischtwirtschaftliche Aktienge-
sellschaft – Ihre Willensbildung und Organisation, Diss. Bern 1991, 
passim; Peter Forstmoser/Arthur Meier-Hayoz/Peter No-
bel, Schweizerisches Aktienrecht, Bern 1996, § 63 N 2 ff. und v.a. 
N  6  ff.; Arthur Meier-Hayoz/Peter Forstmoser, Schweizeri-
sches Gesellschaftsrecht, 11. Aufl., Bern 2012, § 1 N 40 ff.; Vogel 
(FN 4), 40 ff. sowie 177 ff.; Forstmoser/Jaag (FN 20), N 13 ff.; 
Franziska Buob, Aktiengesellschaften mit staatlicher Beteiligung, 
Diss. St. Gallen 2008, N 25 ff.
24 Bei diesen Gesellschaften gelangt – vorbehältlich Art. 762 OR – so-
mit das Aktienrecht zur Anwendung: Stämpfli (FN 23), 24 sowie 
104; BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 762 N 4.
25 Tschannen/Zimmerli/Müller (FN 11), § 10 N 5 a.E.  (Hervor-
hebungen hinzugefügt); z.T. wird – ähnlich wie im Konzernrecht – 
von einem «doppelten Pflichtennexus» gesprochen: Jaag (FN  20), 
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Swiss com41 sowie die SBB42. D.h. die Gründung (oder 
Umwandlung) sowie die Organisation dieser Unterneh-
mungen beruhen auf Spezialerlassen.
Auf der einen Seite enthalten die Spezialerlasse zu den 
Unternehmungen gesellschaftsrechtliche Normen: Akti-
enkapital (Art. 5 POG, Art. 5 TUG und Art. 6 SBBG), 
Organe (Art. 7 ff. TUG und Art. 9 ff. SBBG; mit einem 
Verbot der Personalunion von VR und GL und einem 
Vertretungsanspruch des Personals im VR: z.B. Art.  8 
Abs. 2/Abs. 3 POG) sowie Eintragung im HR (Beispiel: 
Art.  2 Abs.  2 SBBG)43. Im Übrigen wird festgehalten, 
dass betreffend spezialgesetzliche AG das Aktienrecht 
subsidiär als Lex generalis zur Anwendung gelangt44, 
was sich u.a. betreffend Haftungen bzw. Verantwortlich-
keiten als wichtig erweist.
Auf der anderen Seite sehen die Spezialerlasse spezifische 
Regelungen zum Aktionariat der spezialgesetzlichen AG 
vor. Bei den drei erwähnten spezialgesetzlichen AG ist 
der Bund jeweils entweder als Alleinaktionär oder als 
Mehrheitsaktionär beteiligt, also bei der Post45, bei der 
Swisscom46 sowie bei der SBB47. Aufgrund des Staatsbe-
sitzes wird im Markt – notabene sogar durch den Bund 
bekräftigt48 – eine implizite Staatsgarantie vermutet, was 
konzerngesellschaften: Art. 1 lit.  e VPG i.V.m. Art. 2 VPG sowie 
Art. 46 ff. VPG (die Konzernleitung erfolgt durch den VR der Post: 
Art. 4 VPOG); als Aufsichtsbehörde der Post ist die Postkommis-
sion (PostCom) tätig: Art. 20 ff. PG.
41 Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 24 ff./58; Art. 2 Abs. 1 
Satz 1 TUG: «Die Unternehmung ist eine spezialgesetzliche Akti-
engesellschaft»; die Firma ergibt sich nicht aus dem Gesetz, sondern 
aus den Statuten bzw. dem HR: Art. 2 Abs. 2 TUG; vgl. Böckli 
(FN 34), § 1 N 82 ff.; Buob (FN 23), N 60 ff.
42 Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 38 ff./58; Art. 2 Abs. 1 
SBBG: «Unter der Firma ‹Schweizerische Bundesbahnen SBB (…)› 
besteht eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft mit Sitz in Bern»; 
zudem: Art.  24  ff. SBBG; allg.: Buob (FN  23), N  65  ff.; Böckli 
(FN 34), § 1 N 80 f.
43 Sämtliche Unternehmen – ebenfalls die SNB – sind im HR eingetra-
gen, und zwar mit der Transparenzergänzung «Spezialgesetzliche 
Aktiengesellschaft gemäss (…)».
44 Art. 4 POG: «Soweit dieses Gesetz nichts anderes bestimmt, gel-
ten für die Post die aktienrechtlichen Vorschriften des Obligatio-
nenrechts»; zudem: Art. 2 Abs. 1 a.E. TUG i.V.m. Art. 4 TUG und 
Art. 2 NBG; allg.: Tschannen/Zimmerli/Müller (FN 11), § 10 
N  9 (die Regelungen sind indes nicht als Privatrecht, sondern als 
öffentliches Recht zu betrachten: a.a.O. § 10 N 11); Meier-Hayoz/
Forstmoser (FN 23), § 1 N 34; Vogel (FN 36), 422 f.
45 Art. 6 POG: «Der Bund ist Aktionär der Post. Er muss über die ka-
pital- und stimmenmässige Mehrheit verfügen»; der Bund ist heu-
te alleiniger Aktionär: Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 
30/58.
46 Art.  6 Abs.  1 TUG: «Der Bund ist Aktionär der Unternehmung 
und muss die kapital- und stimmenmässige Mehrheit halten»; die 
Bundesbeteiligung beträgt 50,95 %: Bericht BR re Wettbewerbs-
märkte (FN 6), 24/58.
47 Art.  7 SBBG: «1Der Bund ist Aktionär der SBB. 2Der Bundesrat 
kann beschliessen, Aktien an Dritte zu veräussern oder von Dritten 
zeichnen zu lassen. 3Der Bund muss zu jeder Zeit die kapital- und 
die stimmenmässige Mehrheit besitzen»; heute ist der Bund nach 
wie vor Alleinaktionär: Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 
38/58.
48 Zur Swisscom: Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 11 und 
38/58; zur Post: a.a.O. 38/58.
se Sonderrechte des Staats (meist als Aktionär) werden 
allerdings kompensiert durch eine spezifische Staatshaf­
tung (Art. 762 Abs. 4 OR).
Da Lex specialis, gehen diese Sonderregelungen dem «re-
gulären» Aktienrecht gemäss Art.  620  ff. OR vor. Das 
trifft in erster Linie zu auf die Bestimmungen zur Wahl 
von VR bzw. Revisionsstelle (Art. 698 Abs. 2 Ziff. 2 OR) 
sowie auf deren Abberufung (Art. 705 Abs. 1 OR) und 
schliesslich im Hinblick auf die aktienrechtliche Verant-
wortlichkeit von Mitgliedern des VR bzw. der Revisi-
onsstelle im Rahmen von Art. 752 ff. OR.
Die statutarische Umsetzung betreffend Abordnungs-
recht bei einer gemischtwirtschaftlichen AG wird – als 
Beispiel – bei der BLS ersichtlich, indem Art. 19 Abs. 1 
der Statuten festschreibt: «Der Verwaltungsrat besteht 
aus maximal 11 Mitgliedern. Die Schweizerische Eidge-
nossenschaft sowie die Kantone Bern und Wallis haben 
das Recht, je ein Mitglied im Sinne von Art. 762 OR in 
den Verwaltungsrat zu delegieren. Die übrigen Mitglie-
der werden durch die Generalversammlung gewählt». 
Das Abberufungsrecht wird ebenfalls geregelt35.
3. Spezialgesetzliche AG
3.1 Bundesebene
Das öffentliche Recht, nicht das Aktienrecht gemäss 
Art. 620 ff. OR, sieht – wenn auch relativ selten36 – spe­
zialgesetzliche AG vor37. Bei diesen Staatsunternehmen 
handelt es sich weder um «reguläre» AG38 noch um 
gemischtwirtschaftliche AG. Insbesondere die zentra-
len Infrastrukturunternehmen auf Bundesebene sind 
als spezialgesetzliche AG organisiert39: die Post40, die 
Verwaltungsrates und der Revisionsstelle nur ihr selbst zu»; zur 
Sonderrechtsstellung: BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 762 N 14 ff.; 
Jaag (FN  20), 394  ff.; Buob (FN  23), N  186  ff.; Peter Böckli, 
Schweizer Aktienrecht, 4. Aufl., Zürich 2009, §  13 N  49 sowie 
N 86 f.
35 Art. 10 Ziff. 2 Statuten BLS: «Die Generalversammlung der Aktio-
näre ist das oberste Organ der Gesellschaft. Es stehen ihr folgende 
unübertragbaren Befugnisse zu: (…) Wahl und Abberufung derje-
nigen Mitglieder des Verwaltungsrates, die nicht von der Schwei-
zerischen Eidgenossenschaft und den Kantonen Bern und Wallis 
gemäss Art. 19 der Statuten delegiert sind (…)».
36 Stefan Vogel, Die spezialgesetzliche Aktiengesellschaft, ZBl 104 
(2003) 418–427, 427.
37 Vgl. Vogel (FN  36), passim; Tschannen/Zimmerli/Müller 
(FN 11), § 10 N 9 ff.; Böckli (FN 34), § 1 N 70 ff.; Forstmoser/
Meier-Hayoz/Nobel (FN  23), §  63 N  23  ff.; Meier-Hayoz/
Forstmoser (FN 23), § 1 N 31b ff.; Bühler (FN 19), 514.
38 Im Gegensatz zu diesen Gesellschaften entstehen die spezialgesetz-
lichen AG nicht auf vertraglicher Basis, sondern unmittelbar durch 
Gesetzesakt: Vogel (FN 36), 419; Buob (FN 23), N 51.
39 Die SNB stellt eine weitere spezialgesetzliche AG dar (Art. 1 Abs. 1 
NBG i.V.m. Art. 25 ff. NBG).
40 Bericht BR re Wettbewerbsmärkte (FN 6), 30 ff./58; Art. 2 Abs. 1 
POG: «Die Post ist eine spezialgesetzliche Aktiengesellschaft», no-
tabene mit der Firma «Die Schweizerische Post AG (…)» (Art.  2 
Abs.  2 POG); bei der Post stehen drei Tochtergesellschaften im 
Vordergrund: die PostFinance AG (als «Ausgliederung»: Art.  14 
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in Privatrechtsform  – vorgeschlagen57. Abzugrenzen 
sind diese Unternehmungen zu beiden Seiten:
Es handelt sich – anders als bei spezialgesetzlichen AG – 
um privatrechtliche Gesellschaften (v.a. um «reguläre» 
AG gemäss Art. 620 ff. OR). Zudem sehen diese Unter-
nehmen in den Statuten  – anders als bei gemischtwirt-
schaftlichen AG  – keine Sonderrechte des Staates vor, 
zumindest als Grundsatz. Charakteristisch für diese 
Gesellschaften sind zwei Elemente: «Die Gesellschafts-
anteile liegen meist ausschliesslich in öffentlicher Hand 
(Private sind höchstens am Rand beteiligt); (…) das Un-
ternehmen ist gemeinhin nicht gewinnorientiert»58.
In dieser Kategorie von AG mit Staatsbeteiligungen wer-
den beispielsweise die RUAG Holding AG, die PostFi-
nance AG – eine Tochtergesellschaft der Post – sowie die 
Rheinsalinen AG aufgeführt59. Bei der PostFinance AG, 
entstanden als «Ausgliederung» in eine «privatrechtli-
che Aktiengesellschaft» (Art. 14 Abs. 1 POG), muss die 
Post eine Aktionärin sein60. Die RUAG (ehemals der 
«Bundesrüstungsbetrieb»)61 wurde vom Bund auf der 
Grundlage von Art.  620  ff. OR gegründet. Da Rhein­
salinen eine «reguläre» AG ist, verstösst eine Statuten-
bestimmung mit einer Aktionärspflicht gegen Art.  680 
Abs. 1 OR62.
M.E. in diese Kategorie – und insbesondere nicht zu ge-
mischtwirtschaftlichen AG – gehört ebenfalls die BEKB, 
also die KB des Kantons Bern. Bei der BEKB handelt es 
sich, was relativ selten vorkommt bei den KB, um eine 
«reguläre» AG, ohne dass ein statutarisches Abord-
nungsrecht in deren VR besteht. Unbesehen dessen wird 
der Kanton Bern privilegiert, indem die konkrete Vin-
kulierungsklausel mit einer Prozent-Begrenzung in der 
Höhe von 5 % des Aktienkapitals nicht anwendbar ist63.
57 Statt aller: Tschannen/Zimmerli/Müller (FN 11), § 10 N 6 ff.
58 Tschannen/Zimmerli/Müller (FN 11), § 10 N 6 a.E. (Hervorhe-
bungen des Originals weggelassen).
59 Tschannen/Zimmerli/Müller (FN 11), § 10 N 7.
60 Die Post (und damit indirekt der Bund) muss die kapital- und stim-
menmässige Mehrheit halten: Art. 14 Abs. 2 POG; heute gehören 
100 % der Aktien der Schweizerischen Post AG.
61 Art. 1 BGRB: «1Zur Sicherstellung der Ausrüstung der Armee (…) 
kann der Bund (…) Aktiengesellschaften des privaten Rechts grün-
den oder sich an solchen Gesellschaften beteiligen. 2Der Bundesrat 
wird ermächtigt, Aktiengesellschaften des privaten Rechts im Na-
men des Bundes zu gründen (…)»; die gesamte Wirtschaftstätigkeit 
in diesem Bereich hat mittels AG zu erfolgen: Art.  3 BGRB; der 
Bund soll im bzw. in den VR der entsprechenden Gesellschaften 
vertreten sein: Art. 4 BGRB; obwohl durch das BGRB nicht vor-
geschrieben, ist der Bund der Alleinaktionär der RUAG (vgl. Be-
richt BR re Wettbewerbsmärkte [FN 6], 43/58); allg.: Christoph 
G.  Schmutz, Gefangen zwischen Markt und Verwaltung, NZZ 
vom 1. März 2018, 12.
62 In diesem Sinn: Der Bund vom 19. Dezember 2016, 1 und 15 («Salz-
monopol gerät unter Druck» und «Der Professor ist baff»).
63 Die BEKB sieht vinkulierte Namenaktien vor, für die eine Eintra­
gungsschranke von 5 % des Aktienkapitals besteht; Art.  5 Abs.  3 
lit. a a.E. Statuten BEKB enthält in diesem Zusammenhang indessen 
die folgende Ausnahmebestimmung: «Der Kanton Bern ist von der 
Eintragungsbegrenzung befreit»; d.h. der Kanton Bern, der Ende 
des Jahres 2017 eine Beteiligung von 51,5 % am Aktienkapital hielt, 
zu einem höheren Kreditrating sowie zu tieferen Finan-
zierungskosten führt.
3.2 Kantonale Ebene
Die kantonalen Aktienrechtsordnungen wurden in der 
zweiten Hälfte des 19. Jahrhunderts durch das OR 1883 
abgelöst, d.h. es bestehen keine «regulären» kantonal-
rechtliche AG mehr. Immerhin kommen spezialgesetzli­
che AG auf kantonaler Ebene vor (z.B. KB)49, bei denen 
jedoch öffentliche Interessen im Vordergrund stehen50. 
Auf diese Gesellschaften ist im Prinzip das Aktien­
recht nicht anwendbar51. Die Nichtanwendbarkeit von 
Art. 620 ff. OR setzt allerdings im Rahmen von Art. 763 
Abs. 1 OR52 drei Elemente voraus53:
Erstens, die Gesellschaften54 müssen durch «besondere 
kantonale Gesetze gegründet worden» sein und müs-
sen, zweitens, «unter Mitwirkung öffentlicher Behörden 
verwaltet werden»; ausserdem muss bei solchen Gesell-
schaften, drittens, der «Kanton die subsidiäre Haftung 
für deren Verbindlichkeiten» übernehmen55. Das nati-
onale Aktienrecht wird bei solchen Gesellschaften, die 
keine subsidäre Kantonshaftung vorsehen, einzig für den 
Fall ausgeschlossen, dass sie vor dem Jahr 1883 gegrün-
det worden sind. Generell kann festgehalten werden, 
dass spezialgesetzliche AG gemäss Art.  763 OR kaum 
verbreitet sind56.
4. Weitere öffentliche Unternehmen
Es gibt unterschiedliche Kategorisierungen betreffend 
die Unternehmungen mit Staatsbeteiligungen. Rechts-
grundlagen bestehen im Wesentlichen einzig für ge-
mischtwirtschaftliche AG einerseits sowie für spezialge-
setzliche AG andererseits. In der Doktrin wird indessen 
eine weitere Kategorie  – die öffentlichen Unternehmen 
49 Vogel (FN 4), 54 m.w.H. in FN 257.
50 Es handelt sich m.a.W. ebenfalls um öffentliche Unternehmen, nicht 
Privatunternehmungen.
51 Das bei diesen Gesellschaften zur Anwendung gelangende Kanto­
nalrecht wird dem öffentlichen Recht zugeordnet: Vogel (FN 4), 
54; das kantonale Recht verweist allerdings regelmässig doch wie-
der auf das Aktienrecht: Buob (FN 23), N 68.
52 Diese Ordnung (als Lex specialis) gilt nicht bei spezialgesetzlichen 
AG nach Bundesrecht: BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 763 N 1.
53 Generell: Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (FN  23), §  63 
N 42 ff.; Vogel (FN 4), 54 ff.; Ders. (FN 36), 420 ff.; BSK OR II-
Wernli/Rizzi, Art. 763 N 3 ff.
54 Art.  763 Abs.  1 OR erwähnt «Gesellschaften und Anstalten, wie 
Banken, Versicherungs- oder Elektrizitätsunternehmen»; diese 
Aufzählung erfolgt beispielhaft und nicht abschliessend.
55 Die subsidiäre Staatshaftung stellt ein notwendiges Element im 
Rahmen von Art. 763 Abs. 1 OR dar: Vogel (FN 36), 420; dass bei 
Unternehmen mit einer Staatsbeteiligung auch der Staat  – primär 
oder sekundär – zur Verantwortung gezogen werden kann, ist an 
sich nicht aussergewöhnlich, wie sich bei der gemischtwirtschaftli-
chen AG zeigt: Art. 762 Abs. 4 OR.
56 BSK OR II-Wernli/Rizzi, Art. 763 N 1; Vogel (FN 36), 421; als 















Die Antwort auf die zentrale Frage «Haftet der Staat für 
Unternehmen mit Staatsbeteiligung?» erscheint so sim-
pel wie komplex: «Es kommt drauf an». Sollte es um den 
Staat als Aktionär gehen, etwa bei den «regulären» AG, 
haftet der Staat nicht, selbst wenn ein «Staatsvertreter» 
von der GV als Mitglied des VR gewählt worden sein 
sollte70. Bei AG besteht keine Aktionärshaftung, und auf 
diese aktienrechtliche Grundordnung71 kann sich auch 
der Staat als Aktionär  – vorbehältlich einer allfälligen 
Vertrauenshaftung – berufen72.
Davon zu unterscheiden ist die Situation, dass der Staat 
als Aktionär massgeblichen Einfluss auf die Willensbil-
dung der AG nimmt, beispielsweise im Rahmen einer 
staatlichen Mehrheitsbeteiligung oder auf andere Weise. 
Verantwortlich sind nicht allein formelle Organe, also 
primär die Mitglieder des VR, sondern «alle mit der Ge-
schäftsführung (…) befassten Personen» (Art. 754 Abs. 1 
OR). Der Staat als materielles Organ kann somit aus­
nahmsweise auf Grundlage von Art. 754 ff. OR zur Ver-
antwortung gezogen werden73.
Die aktienrechtlichen Regelungen betreffend Verant-
wortlichkeit (und die Praxis dazu) gelangen nicht zu-
letzt bei den spezialgesetzlichen AG  – zumindest auf 
Bundesebene  – zur Anwendung. Dies ergibt sich bei-
spielsweise aus Art.  14 SBBG: «Für die Verantwort-
lichkeit der Mitglieder des Verwaltungsrates und der 
Generaldirektion der SBB sowie der Revisionsstelle gel-
ten die Artikel 752  ff. des Obligationenrechts über die 
Verantwortlichkeit»74. M.a.W. besteht keine (automati­
sche) Staatshaftung bei diesen Gesellschaften.
b. Spezialregelungen
Die aktienrechtliche Grundordnung sieht, etwas trivia-
lisiert, eine staatliche Nichthaftung vor. Anders verhält 
es sich indessen bei den spezialgesetzlichen AG auf kan­
tonaler Ebene. Bei diesen Unternehmungen gilt das Ak-
70 Forstmoser/Jaag (FN 20), N 104.
71 Art. 620 Abs. 2 OR: «Die Aktionäre sind nur zu den statutarischen 
Leistungen verpflichtet und haften für die Verbindlichkeiten der 
Gesellschaft nicht persönlich»; die Statuten der AG können keine 
Aktionärspflichten (und v.a. keine Gesellschafterhaftung) vorsehen: 
Art. 680 Abs. 1 OR
72 Sollten indessen spezifische Absprachen bzw. «Verständnisse» zwi-
schen dem Staat als Aktionär und einem «Staatsvertreter» im VR 
bestehen, könnte im Innenverhältnis allenfalls regressiert werden.
73 Vgl. Forstmoser/Jaag (FN 20), N 106 ff.; Bühler (FN 19), 517 f.; 
allg.: Peter V. Kunz, Materielle Organschaft («faktische VR»): Vo-
raussetzungen sowie Folgen im Aktienrecht, in: Entwicklungen im 
Gesellschaftsrecht IX, Bern 2014, 173–195, passim.
74 Materiell identische Verweisungsnormen sind Art. 11 Abs. 2 POG 
sowie Art. 18 Abs. 2 TUG; generell: Buob (FN 23), N 907 ff. und 
N 911 ff.
III. Verantwortlichkeiten
1. Rechtsgrundlage(n) und Haftung(en)
Verantwortlichkeiten bzw. Haftungen  – m.a.W. Scha-
denersatzansprüche – stellen nicht allein bei den «regu-
lären» AG, sondern ebenfalls bei den Unternehmungen 
mit Staatsbeteiligungen ein Zentralthema dar. Probleme 
ergeben sich u.a. aus allfälligen Überschneidungen von 
öffentlich-rechtlichen Aspekten (Staatshaftungsrecht)64 
mit privatrechtlichen Fragen65; auf aktienrechtliche The-
men wird im Folgenden übersichtsmässig hingewiesen66.
Allfällige Schadenersatzkläger, also in erster Linie die 
Aktionäre, die Gläubiger oder die AG selber, können ge­
gen Mitglieder des VR – und allenfalls gegen den Staat – 
auf unterschiedlicher Rechtsgrundlage vorgehen. Dies 
hängt primär ab von der vorliegenden Gesellschaftsform 
(«reguläre» AG, gemischtwirtschaftliche AG etc.) und 
damit von der konkret anwendbaren Gesetzesbasis (z.B. 
Art. 754 ff. OR, Art. 762 OR oder Art. 763 OR); inso-
fern erweist sich die Rechtslage für die «Staatsvertreter» 
im VR als differenziert67.
In aller Regel geht es bei Schadenersatzansprüchen gegen 
Unternehmensexekutiven, etwas trivialisiert, um vier 
Haftungsvoraussetzungen, die meist vom Kläger zu be-
weisen sind68: Schaden, Pflichtverletzung69, Verschulden 
und Kausalzusammenhang. Daran ändert sich bei privat-
rechtlichen Klagen auch dann nichts, wenn keine natür-
liche Person als Mitglied des VR, sondern vielmehr der 
«delegierende» Staat eingeklagt werden sollte.
kann als «regulärer» Mehrheitsaktionär die Willensbildung der 
BEKB massgeblich bestimmen.
64 Statt aller: Buob (FN 23), N 554 ff.
65 Dabei geht es primär um die Verantwortlichkeit der Unternehmen­
sexekutive und um das Spannungsdreieck zwischen AG, VR-Mit-
gliedern sowie Aktionären; vgl. Forstmoser/Jaag (FN 20), passim; 
zur Corporate Governance: Bühler (FN 19), passim. 
66 Es erfolgt eine Beschränkung auf die Verantwortlichkeit (Art. 754 ff. 
OR) sowie auf die Passivlegitimationen der «Staatsvertreter» im VR 
und des Staates; statt aller: Buob (FN 23), N 852 ff.
67 Der Begriff «Staatsvertreter» wird untechnisch verwendet; damit 
können, müssen aber nicht die abgeordneten Mitglieder im VR von 
gemischtswirtschaftlichen AG gemeint sein (Art. 762 Abs. 1 OR).
68 Prototypisch wird für die VR-Mitglieder festgehalten, dass sie «für 
den Schaden verantwortlich [sind], den sie durch absichtliche oder 
fahrlässige Verletzung ihrer Pflichten verursachen» (Art. 754 Abs. 1 
OR); allg.: Peter V. Kunz, Zu den Haftungsvoraussetzungen und 
zu einigen weiteren Themen der aktienrechtlichen Verantwortlich-
keit (…), AJP 1998, 1267–1285, 1267 ff. und v.a. 1272 ff.; Forstmo-
ser/Jaag (FN 20), N 53 ff.
69 Bei Staatsbeteiligungen stellt sich v.a. die Rechtsfrage, ob das Mit-
glied des VR eine Pflichtverletzung begeht, wenn es die Weisungen 
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Im Übrigen kann es zu einer Haftungsbefreiung der Mit-
glieder des VR im Aussenverhältnis kommen, basierend 
auf aktienrechtlichen Vorkehrungen. Als Beispiel kann 
in diesem Zusammenhang die Delegation im VR erwähnt 
werden: «Wer die Erfüllung einer Aufgabe befugterwei-
se einem anderen Organ überträgt, haftet für den von 
diesem verursachten Schaden, sofern er nicht nachweist, 
dass er bei der Auswahl, Unterrichtung und Überwa-
chung die nach den Umständen gebotene Sorgfalt ange-
wendet hat» (Art. 754 Abs. 2 OR)82.
Eine Haftungsbefreiung  – notabene im Aussenverhält­
nis – für die abgeordneten Mitglieder ergibt sich schliess-
lich aus Art. 762 Abs. 4 OR83, also nur, aber immerhin 
bei den gemischtwirtschaftlichen AG. Passivlegitimiert 
ist aufgrund dieser Regelung nicht das abgeordnete 
Mitglied des VR, sondern einzig der abordnende Staat. 
Sollten die «Staatsvertreter» jedoch ihre VR-Pflichten 
im Rahmen von Art. 762 Abs. 3 OR verletzen, müssen 
sie im Innenverhältnis mit Regressansprüchen des Staates 
rechnen (Art. 762 Abs. 4 OR)84.
Staates für Schädigungen der Gesellschaft belangt, muss er sich, 
wenn er gemäss den Weisungen des Auftraggebers gehandelt hat, 
beim Staat für den geleisteten Schadenersatz schadlos halten kön-
nen»; der Autor macht allerdings geltend, dass dies «ausdrücklich 
zu regeln» ist in einer Vereinbarung (a.a.O. 397) und lässt offen, was 
gelten soll, wenn es daran fehlt.
82 Die «Staatsvertreter» als Nicht­Delegierte des VR haften nicht, 
wenn dieser dreifache Nachweis («curae in eligendo, in instruendo 
et in custodiendo») gelingt; weitere Voraussetzungen für eine haf-
tungsbefreiende Delegation ergeben sich aus Art. 716b OR; gene-
rell: Buob (FN 23), N 790 ff.
83 Es handelt sich um eine «ausschliessliche Haftung des Gemeinwe-
sens an Stelle der persönlichen Verantwortlichkeit» der VR-Mit-
glieder: Stämpfli (FN 23), 105; zudem: Forstmoser/Jaag (FN 20), 
N 74 sprechen von einer stellvertretenden Haftung für die abgeord-
neten Mitglieder des VR.
84 Vgl. Forstmoser/Jaag (FN 20), N 100 sowie N 170 ff. m.w.H.
tienrecht im Prinzip nicht, allerdings nur unter der Vor-
aussetzung, dass «der Kanton die subsidiäre Haftung für 
deren Verbindlichkeiten übernimmt» (Art.  763 Abs.  1 
OR)75. In diesem engen Wirtschaftsbereich besteht somit 
eine subsidiäre Staatshaftung, und zwar für die Kantone 
als Aktionäre (v.a. bei KB)76.
Eine Staatshaftung wird schliesslich bei den gemischt­
wirtschaftlichen AG explizit vorgesehen: «Für die von 
einer Körperschaft des öffentlichen Rechts abgeordneten 
Mitglieder haftet die Körperschaft der Gesellschaft, den 
Aktionären und den Gläubigern gegenüber, unter Vor-
behalt des Rückgriffs nach dem Recht des Bundes und 
der Kantone» (Art. 762 Abs. 4 OR)77. Damit wird aus-
schliesslich die Passivlegitimation des Staates festgelegt, 
ohne dass damit eine Privilegierung  – z.B. betreffend 
Pflichten – verbunden wäre78.
2.2 VR-Mitglieder
Für sämtliche VR­Mitglieder besteht eine unbeschränk­
te Haftung, sofern sie in Verletzung ihrer Pflichten 
vorsätzlich oder fahrlässig einen Schaden verursachen 
(Art.  754 Abs.  1 OR). Diese aktienrechtliche Ordnung 
gilt für sämtliche Mitglieder des VR, folglich sind die all-
fälligen «Staatsvertreter» persönlich haftbar, mindestens 
im Prinzip79. M.E. stellt insbesondere die Befolgung von 
Weisungen des Staates keine Abwehrmöglichkeit dar, 
wenn weisungsgemässes Verhalten nicht mit den Gesell-
schaftsinteressen in Einklang steht80.
Für die «Staatsvertreter» im VR kann es allenfalls zu ei-
ner Haftungsbefreiung kommen, zumindest im Innen­
verhältnis (Stichwort: Regress auf den «delegierenden» 
Staat). Als Rechtsgrundlage kommen beispielsweise das 
öffentliche Recht zur Anstellung des «Staatsvertreters» 
oder eine allfällige Abrede mit dem «delegierenden» 
Staat in Frage; sofern die Weisungen des Staates befolgt 
werden, muss der «Staatsvertreter» schadlos gehalten 
werden81.
75 Von diesem Erfordernis einer subsidiären Staatshaftung der Kanto-
ne wird einzig bei AG verzichtet, die vor dem Jahr 1883 gegründet 
wurden (Art. 763 Abs. 2 OR); m.W. gibt es heute überhaupt keinen 
Anwendungsfall einer solchen AG mehr.
76 Vgl. Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel (FN  23), §  63 N  42  ff.; 
Vogel (FN 4), 54 ff.
77 Nach dieser Regelung haftet der Staat direkt, primär und aus-
schliesslich: Stämpfli (FN  23), 132; BSK OR II-Wernli/ Rizzi, 
Art.  762 N  20  f.; allg.: Forstmoser/Meier-Hayoz/Nobel 
(FN 23), § 63 N 15; Buob (FN 23), N 880 ff.
78 Dies wird etwa in Art.  762 Abs.  2 OR ersichtlich, denn die vom 
Staat abgeordneten Personen «haben die gleichen Rechte und 
Pflichten wie die von der Generalversammlung gewählten».
79 Übersicht: Forstmoser/Jaag (FN 20), N 97 ff.; ausserdem zu den 
«regulären» AG: Buob (FN 23), N 854; Jaag (FN 20), 397; Stämpf-
li (FN 23), 132.
80 Gl.M.: Buob (FN 23), N 855 und N 876 f.; allg.: BSK OR II-Wern-
li/Rizzi, Art. 762 N 23 f.; Jaag (FN 20), 396 f.; Stämpfli (FN 23), 
128 ff.; Forstmoser/Jaag (FN 20), N 36 f.
81 M.E. ergibt sich diese Pflicht des Staates aus Gründen des Vertrau-
ensschutzes; Jaag (FN  20), 397 hält fest: «Wird ein Vertreter des 
